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ระบบเศรษฐกิจในป�จจุบันตั้งอยู �บนพื้นฐานของป�ญญาและการเรียนรู� (Knowledge-

based Economy) ซึ่งเป�นแรงขับเคล่ือนที่ก�อให�เกิดการพัฒนาอย�างยั่งยืนในระยะยาว 

ทรัพยากรมนุษย�จัดเป�นสินทรัพย�ไม�มีตัวตนท่ีมีความสําคัญ ส�วนสินทรัพย�ที่มีตัวตนและความ

สัมพันธ�ต�างๆ ทางธุรกิจเป�นผลพวงมาจากการกระทําของคน ซึ่งสินทรัพย�ต�างๆ เหล�านี้จะ

ย่ังยืนหรือไม�ขึ้นอยู�กับบุคลากร แนวคิดเก่ียวกับการบัญชีทรัพยากรมนุษย� (Human Resource 

Accounting: HRA) ซึ่งเก่ียวข�องกับการบัญชีสําหรับผู�บริหารและพนักงานขององค�กรในฐานะ

ที่เป�นสินทรัพย�ประเภททุนมนุษย� (Human Capital) ที่จะก�อให�เกิดประโยชน�ในอนาคต จึง

มีบทบาทที่สําคัญมากขึ้น

งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงค�หลัก 2 ประการคือ (1) เพื่อศึกษาป�จจัยที่ส�งผลต�อระดับการ

เป�ดเผยข�อมูลพนักงานตามความสมัครใจในรายงานทางการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพย�

แห�งประเทศไทย และ (2) เพื่อศึกษาความสัมพันธ�ระหว�างทุนมนุษย� (Human Capital) กับ

ผลการดําเนินงานของกิจการซ่ึงชี้วัดโดย Tobin’s Q และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย� 

(Return on asset: ROA) โดยจํากัดขอบเขตประชากรเป�าหมายเป�นอุตสาหกรรมบริการ 
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บทความวิจัย

อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร เนื่องจากผลการสํารวจของ Sveiby (1995) พบว�า เป�น

อุตสาหกรรมที่มีสินทรัพย�ไม�มีตัวตนค�อนข�างมากเมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมอื่น และเก็บข�อมูลที่ต�องใช�ในการศึกษา

จากรายงานที่เกี่ยวข�องป� พ.ศ. 2552 ซึ่งมีจํานวนกลุ�มตัวอย�างทั้งส้ิน 131 บริษัท

ผลจากการวิจัยพบว�า มีป�จจัยที่ศึกษาเพียงป�จจัยเดียวที่มีความสัมพันธ�เชิงบวกอย�างมีนัยสําคัญกับระดับการ

เป�ดเผยข�อมูลพนักงานตามความสมัครใจ น่ันคือ ขนาดของบริษัท ส�วนป�จจัยโครงสร�างทุน ทุนมนุษย� อัตรา

ผลตอบแทนต�อส�วนของผู�ถือหุ�น และประเภทของอุตสาหกรรม ไม�พบหลักฐานว�ามีความสัมพันธ�กับระดับการเป�ดเผย

ข�อมูลพนักงานตามความสมัครใจ ส�วนผลการศึกษาความสัมพันธ�ระหว�างทุนมนุษย�กับผลการดําเนินงานของบริษัทน้ัน 

ไม�พบความสัมพันธ�ระหว�างทุนมนุษย�และ ROA แต�เมื่อใช�อัตราส�วน Tobin’s Q เป�นตัววัดผลการดําเนินงาน

กลับพบความสัมพันธ�เชิงลบระหว�างทุนมนุษย�กับ Tobin’s Q

คําสําคัญ: ทรัพยากรมนุษย การเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ ขอมูลพนักงาน

Economic system nowadays, also known as knowledge-based economy, is increasingly based on 

knowledge and information, which drive sustainable development. Human resources are valuable intangible 

assets. All physical assets and business relations are results of human action, and depend ultimately 

on people for their continued existence. Therefore, the concept of Human Resource Accounting (HRA), 

which involves accounting for the company’s management and employees as human capital that provides 

future benefits, plays an increasingly important role.

The purpose of this study is twofold: (1) to investigate factors affecting the level of voluntary 

disclosure of employee-related information in Thai listed companies’ financial reports and (2) to examine 

the relationship between human capital and firm performances as measured by Tobin’s Q and Return 

on Asset (ROA). The target population includes companies in service industry, technology industry, and 

agriculture and food industry because Sveiby (1995) found that these industries have more intangible 

assets than any other industries. Data sources are the 2009 annual reports and related documents of 

131 public companies listed on the stock exchange of Thailand.

The study shows evidences that firm size is an only factor that is positively and significantly related 

to the level of voluntary disclosure of employee-related information. However, capital structure, human 

capital, return on equity and industry type are not related to the level of voluntary disclosure of 

employee-related information at a 5% significance level. In addition, evidences show that human capital 

is not associated with ROA, but is negatively associated with Tobin’s Q.

Keywords: Human Resources, Voluntary Disclosure, Emlooyee-related Information
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บทนํา
ในปจจุบันอาจกลาวไดวา ระบบเศรษฐกิจตั้งอยู บน

พื้นฐานของปญญาและการเรียนรู  (Knowledge-based 
Economy) ซึ่งเปนแรงขับเคลื่อนที่กอใหเกิดการพัฒนา
อยางยั่งยืนในระยะยาว โดยองคการเพื่อความรวมมือทาง
เศรษฐกิจและการพัฒนา (Organization for Economic 
Co-operation and Development: OECD) ไดให
คําจํากัดความของคําวา “Knowledge-based Economy” 
ไววา เปนระบบเศรษฐกิจซึ่งตั้งอยูบนพื้นฐานของสารสนเทศ
และการเรียนรู 1 โดยความรู จะเปนแรงผลักดันใหเกิด
ประสิทธิภาพในการผลิตและการเติบโตของระบบเศรษฐกิจ 
ดังน้ัน สินทรัพยอย างหน่ึงที่ทวีความสําคัญเพ่ิมข้ึนคือ 
ทรัพยากรมนุษย เน่ืองจากบุคลากรมีบทบาทสําคัญในการ
สรางความรู ใชความรูและสื่อสารความรู ความสามารถ
ของคนจัดเปนสินทรัพยไมมีตัวตนที่สําคัญ สวนสินทรัพยที่
มีตัวตน เชน อาคารและอุปกรณ เปนตน และความสัมพันธ
ตาง ๆ  ทางธุรกิจนั้น เปนผลพวงมาจากการกระทําของคน 
และสินทรัพยดังกลาวจะยั่งยืนหรือไมขึ้นอยู กับบุคลากร 
องคกรตาง ๆ  จึงหันมาใหความสําคัญกับบุคลากรและเพิ่ม
การลงทุนในทรัพยากรมนุษยมากขึ้น

สําหรับทางดานการบัญชีนั้น ก็มีแนวคิดเก่ียวกับการ
บัญชีทรัพยากรมนุษย (Human Resource Accounting: 
HRA) ซึ่งเกี่ยวของกับการบัญชีสําหรับผูบริหารและพนักงาน
ขององค กรในฐานะที่ เป นสินทรัพย ประเภททุนมนุษย  
(Human Capital) ที่จะกอใหเกิดประโยชนในอนาคต
คณะกรรมการสมาคมนักบัญชีประเทศสหรัฐอเมริกา ไดให
คาํนิยาม HRA ไววาเปนกระบวนการในการกาํหนดและวดัคา
ขอมูลเกี่ยวกับทรัพยากรมนุษย และสื่อสารขอมูลดังกลาว
ใหกับผูที่สนใจ (American Accounting Association, 
1973) ดังนั้น HRA จึงไมไดเกี่ยวของเพียงการวัดคาตนทุน
หรือการลงทุนเก่ียวกับจัดหา ฝกอบรมและพัฒนาบุคลากร
เทานั้น แตยังเป นการวัดมูลคาทางเศรษฐศาสตรของ

บุคลากรในองคกรนั้นดวย โดยตามแนวคิดของ HRA นั้น 
คาใชจายที่เกี่ยวกับทรัพยากรมนุษยควรจะรายงานเปน
สินทรัพยในงบแสดงฐานะการเงิน (งบดุล) แทนที่จะบันทึก
เปนคาใชจายในงบกําไรขาดทุนตามวิธีการบัญชีที่ถือปฏิบัติ
อยูในปจจุบัน ซึ่งสงผลใหกําไรลดลง เนื่องจากทรัพยากร
มนุษยเปนสินทรัพยประเภทหนึ่งท่ีสรางรายไดหรือกอให
เกิดประโยชนแกบริษัทอยางแทจริง อยางไรก็ตาม มาตรฐาน
การบัญชีในปจจุบันยังมีขอกําหนดในเรื่องของความสามารถ
ในการควบคุมสินทรัพยและความนาเช่ือถือในการวัดมูลคา 
ทําให องค กรไม สามารถบันทึกค าใช จ ายพนักงานเปน
สินทรัพยได สงผลใหงบการเงินอาจไมสะทอนขอมูลที่เปน
ประโยชนตอการตัดสินใจของนักลงทุนเทาที่ควร (Bullen 
and Eyler, 2010) สอดคลองกับคํากลาวของ Mayo 
(2006) ที่วา องคกรมักจะกลาววาบุคลากรเปนสินทรัพย 
แต ในขณะเดียวกัน ในทางบัญชีก็จะปฏิบัติ เสมือนว า
บุคลากรน้ันคือคาใชจายเน่ืองจากไมสามารถวัดมูลคาได
อยางนาเช่ือถือ

งานวิจัยดานทรัพยากรมนุษยในชวงทศวรรษ 1960 
และ 1970 จะเปนการศึกษาเก่ียวกับแนวคิดของ HRA
การพัฒนาและการประเมินตนทุนทรัพยากรมนุษย รวมถึง
แบบจําลองการวัดคา ในป ค.ศ. 1964 Hermanson ไดใช
คําวา “Human Asset Accounting” และพยายามวัดคา
มูลคาพนักงานขององคกรและรายงานมูลคาดังกลาวใน
งบการเงิน สําหรับงานวิจัยที่ใชคําวา “Human Resource 
Accounting” เปนงานแรก ๆ  คืองานวิจัยของ Brummet, 
Flamholtz and Pyle (1968 อางถึงใน Ahmed, 2010) 
นอกจากนี้ ในป ค.ศ. 1969 คณะวิจัยชุดเดียวกันนี้ยังได

ตีพิมพงานวิจัยท่ีไดศึกษา HRA ในดานท่ีเปนเคร่ืองมือ
สําหรับการเพิ่มประสิทธิภาพของการจัดการในดานการ
สรรหา การพัฒนา การจัดสรร การดูแลและการใชประโยชน
จากทรัพยากรมนุษย โดยไดพัฒนาระบบบัญชีสําหรับการ
ลงทุนของกิจการและการประยุกตใช HRA ใน R.G. Barry 

1 http://www.oecd.org/dataoecd/51/8/1913021.pdf (วันสืบคน: มีนาคม พ.ศ. 2555)Do
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Company (Bullen and Eyler, 2010) โดย Flamholz 
(1999) ระบุวา HRA มีบทบาทที่สําคัญ 3 ดานคือ เพื่อให
ขอมูลเกี่ยวกับตนทุนและมูลคาของทรัพยากรมนุษย เพื่อ
เปนกรอบแนวคิดในการตัดสินใจเก่ียวกับทรัพยากรมนุษย 
และเพ่ือกระตุนใหผู ตัดสินใจยอมรับมุมมองของทรัพยากร
มนุษย

สําหรับในชวงปจจุบัน งานวิจัยในประเทศตาง ๆ  ให
ความสนใจกับทฤษฎีและแนวปฏิบัติเกี่ยวกับ HRA มากขึ้น
ทั้งในเชิงวิชาการและเชิงปฏิบัติ เชน งานวิจัยของ Verma 
and Dewe (2006) ที่เนนความสําคัญของการวัดมูลคา
ทรัพยากรมนุษย  ในองค กรประเทศสหราชอาณาจักร 
แนวทางการปฏิบัติในปจจุบัน และอุปสรรคของการวัดมูลคา 
โดยจากงานวิจัยดังกลาว ผูตอบแบบสอบถามรอยละ 52.1 
กลาววาการวัดมูลคาทรัพยากรมนุษยเปนเรื่องที่สําคัญ
อยางมากในองคกรของตน นอกจากน้ี ผูตอบแบบสอบถาม
มากกวารอยละ 70 เห็นวา องคกรควรมีการวัดมูลคา
ทรัพยากรมนุษยเน่ืองจากความรูและทักษะของบุคลากร
เปนแหลงสําคัญที่กอใหเกิดความไดเปรียบในเชิงแขงขัน
อยางยั่งยืน นอกจากนี้ การวัดมูลคาบุคลากรยังใหขอมูล
ที่จําเปนแกผูบริหารเกี่ยวกับทรัพยากรบุคคลที่มีอยูในองคกร
ท่ีสนับสนุนกลยุทธทางธุรกิจ รวมถึงการสนับสนุนในดานการ
วางแผนกลยุทธ อยางไรก็ตาม งานวิจัยนี้ไดระบุวาอุปสรรค
ที่สําคัญในการวัดมูลคาบุคลากรคือ การขาดความเขาใจใน
เรื่องของการวัดคา การไมสามารถวัดมูลคาไดอยางแมนยํา 
การขาดความนาเชื่อถือในการวัดมูลคา และการขาดการ
ยอมรับอยางกวางขวางในเร่ืองของการวัดมูลคาทรัพยากร
มนุษย

ถึงแมวาแนวทางปฏิบัติในปจจุบัน บริษัทใชทางเลือก
ในการเปดเผยขอมูลคาใชจายพนักงานในสวนของคาใชจาย
ตามลักษณะในหมายเหตุประกอบงบการเงิน แต Lajili and 
Zeghal (2005) เชื่อวาการเปดเผยขอมูลเพียงอยางเดียว
อาจจะไมเพียงพอ ถาองคกรสามารถบันทึกคาใชจายเหลานี้
เปนสินทรัพยไดอยางนาเชื่อถือ นาจะสงผลประโยชนไมนอย
ตองบการเงิน เนื่องจากจะทําใหงบการเงินสะทอนถึงมูลคา

ที่แทจริงของบริษัทมากข้ึน ซึ่งสอดคลองกับแนวทางท่ีทั้ง
US GAAP และ IFRS ตองการใหเปน ในปจจุบันมาตรฐาน
การบัญชีไมวาจะเปน US GAAP หรือ IFRS มีการใชวิธีการ
วัดคาท่ีซับซอนมากข้ึน สินทรัพยและหน้ีสินบางรายการ
แสดงในงบดุลดวยมูลคายุติธรรม (Fair Value) นักบัญชีมี
ความคุนเคยกับวิธีการวัดคาท่ีซับซอนมากขึ้น ซึ่งบางวิธีมี
แนวคิดที่คลายคลึงกับการวัดคาทรัพยากรมนุษย นอกจากน้ี 
ทั้งคณะกรรมการกําหนดมาตรฐานการรายงานทางการเงิน 
(The Financial Accounting Standards Board: FASB) 
และคณะกรรมการกํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย 
(Securities and Exchange Commission: SEC) ของ
สหรัฐอเมริกาไดเพิ่มความสนใจในเรื่องการบัญชีสําหรับ
สินทรัพยไมมีตัวตนในรายงานทางการเงินมากขึ้น ดังนั้น
จึงมีความเปนไปไดที่การวัดมูลคาทรัพยากรมนุษยจะกลาย
มาเปนวิธีที่ไดรับการยอมรับในรายงานการเงินในอนาคต 
(Bullen and Eyler, 2010)

Mouritsen (2004) โตแยงวา งบการเงินที่ทํากันอยู
ในปจจุบันไมไดรวมขอมูลที่เก่ียวของสําหรับผูใชงบการเงิน
ในการทําความเขาใจวาทรัพยากรที่ไดลงทุนไปนั้นจะกอให
เกิดมูลคาในอนาคตหรือไม ดังนั้น หากมูลคาของทรัพยากร
มนุษยมีความสัมพันธกับผลการดําเนินงานขององคกร การ
เปดเผยขอมูลดังกลาวในงบการเงินก็จะเปนขอมูลที่เปน
ประโยชนสําหรับผูใชงบการเงินมากข้ึน รวมท้ังอาจกระตุน
ใหองคกรมีความตองการเปดเผยขอมูลดังกลาวมากข้ึน
งานวิจัยนี้จึงมีวัตถุประสงคที่จะศึกษาปจจัยท่ีสงผลตอระดับ
การเปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจในรายงาน
ทางการเงินของบริษัทในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ของอุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และ
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร นอกจากน้ี งานวิจัยนี้ยัง
ศึกษาถึงความสัมพันธระหวางทุนมนุษย (Human Capital) 
กับผลการดําเนินงานของกิจการ ซึ่งชี้วัดโดย Tobin’s Q 
และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on asset: 
ROA) โดยหนวยงานกํากับดูแลสามารถนําปจจัยท่ีสงผล
ตอระดับการเปดเผยขอมูลพนักงานในรายงานทางการเงินDo
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ป�จจัยท่ีส�งผลต�อการเป�ดเผยข�อมูลพนักงานตามความสมัครใจ

ไปปรับปรุงเพ่ือกระตุนใหองคกรภายใตการกํากับดูแลมีการ
เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของและเปนประโยชนตอการตัดสินใจ
มากขึ้น และหากการลงทุนในทรัพยากรมนุษยมีความ
สัมพันธกับผลการดําเนินงานของกิจการ ก็จะเปนการจูงใจ
ให องค กรให ความสําคัญกับบุคลากรและการลงทุนใน
บุคลากรมากขึ้น สงผลตอความสามารถในการแขงขัน
อยางยั่งยืน

งานวิจัยน้ีกําหนดขอบเขตเฉพาะ 3 อุตสาหกรรม
ขางตน เนื่องจากเทียบเทากับ 5 อุตสาหกรรมจากงานวิจัย
ของ Sveiby (1995) ที่พบวา กลุมอุตสาหกรรมสุขภาพ
และการดูแลสุขภาพ (Health & Personal Care) 
อุตสาหกรรมยาสูบและเคร่ืองด่ืม (Beverages & Tobacco) 
อุตสาหกรรมสื่อสารและสิ่ งพิมพ  (Broadcasting & 
Publication) อุตสาหกรรมบริการ (Business & Public 
Serv ice)  และอุตสาหกรรมชิ้นส  วนอิ เล็กทรอนิกส  
(Electronic Components) มีสินทรัพยไมมีตัวตนมากที่สุด
หาอันดับแรก งานวิจัยนี้ใชขอมูลของบริษัทจดทะเบียนใน
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยในป พ.ศ. 2552 สําหรับ
ขอมูลที่เปดเผยน้ัน เปนการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ 
(Voluntary Disclosure) ซึ่งเปนการเปดเผยขอมูลที่อยู
นอกเหนือขอบังคับของหนวยงานท่ีเก่ียวของ เชน สภา
วิชาชีพในพระบรมราชูปถัมภ หรือ สํานักงานคณะกรรมการ
กํากับหลักทรัพยและตลาดหลักทรัพย (กลต.) เปนตน จึง
ข้ึนอยูกับบริษัทในการใหขอมูลเก่ียวกับการตัดสินใจใหผูใช
ขอมูลตามความสมัครใจ

แนวคิดและงานวิจัยท่ีเก่ียวข�อง
ตามแนวคิดของทฤษฎีตัวแทน (Agency Theory)

ผูถือหุ นจัดเปนตัวการ (Principal) ซึ่งไดมอบหมายงาน
ใหกับผูบริหารท่ีเปนตัวแทน (Agent) ไดทําการแทน โดย
ตัวแทนไดรับคาตอบแทนจากการกระทําการแทนดังกลาว 
อยางไรก็ตาม อาจมีความขัดแยงเกิดข้ึนระหวางตัวการ
และตัวแทนเน่ืองจากความไม  เท าเทียมกันของข อมูล 
(Information Asymmetry) นั่นคือ โดยท่ัวไปแลว

ผู บริหารจะมีความรูเกี่ยวกับสถานะทางการเงินและการ
ดําเนินงานมากกวานักลงทุน ดังนั้น การเปดเผยขอมูล
เพิ่มเติมในรายงานทางการเงินจึงชวยใหผู ถือหุ นไดทราบ
ฐานะทางการเงินและผลการดําเนินงานของบริษัทไดละเอียด
มากข้ึนนอกเหนือจากงบการเงินพื้นฐาน เชน งบแสดงฐานะ
การเงิน งบกําไรขาดทุนเบ็ดเสร็จ หรืองบกระแสเงินสด 
เปนตน โดยการเปดเผยขอมูลนั้น สามารถแบงไดเปน
2 ลักษณะ คือ (1) การเปดเผยขอมูลตามขอกําหนดหรือ
ขอบังคับ (Mandatory Disclosure) ซึ่งเปนการเปดเผย
ขอมูลหรือรายการข้ันตํ่าที่บริษัทตองเปดเผยตามขอกําหนด
หรือกฎระเบียบที่หนวยงานที่เกี่ยวของกําหนด เชน ก.ล.ต. 
เปนตน และ (2) การเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ 
(Voluntary Disclosure) ซึ่งเปนการเปดเผยขอมูลที่อยู
นอกเหนือขอบังคับขางตน และการเปดเผยขอมูลตามความ
สมัครใจยังแบงไดอีกเปน 2 ประเภท คือ การเปดเผยขอมูล
ตามความสมัครใจแบบด้ังเดิม (Traditional Information) 
ซึ่งเปนการเปดเผยขอมูลเก่ียวกับผลการดําเนินงานดาน
กิจกรรมดําเนินงาน กิจกรรมการจัดหาเงินและกิจกรรม
การลงทุน โดยมีเปาหมายหลักเพื่อเผยแพรขอมูลขาวสาร
สูตลาดทุน สวนการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจท่ีไมใช
แบบดั้งเดิม (Non-Traditional Information) นั้น เปน
เปดเผยขอมูลเก่ียวกับความรับผิดชอบตอสังคม เชน ขอมูล
เก่ียวกับสังคมโดยรวม ทรัพยากรมนุษย และนโยบายดาน
สิ่งแวดลอมของบริษัท เปนตน โดยมีเปาหมายหลักเพื่อ

สื่อสารขอมูลไปยังองคกรอ่ืน รัฐบาลหรือกลุมผูมีสวนไดเสีย
อื่น เพื่อแกปญหาที่เปนประเด็นทางสังคม อันอาจสงผล
ทางออมใหนักลงทุนเกิดความพึงพอใจเชนกัน (Henderson 
et al., 2004)

สําหรับทฤษฎีที่เก่ียวของกับการเปดเผยขอมูลอยาง
สมคัรใจทีน่าสนใจ ไดแก ทฤษฎผีูมสีวนไดเสยี (Stakeholder 
Theory) และทฤษฎีการสงสัญญาณ (Signaling Theory) 
โดยตามทฤษฎีผูมีสวนไดเสียนั้นระบุวา บริษัทควรกําหนด
กลุมผู มีสวนไดเสียท่ีสําคัญท่ีสุดและบริหารความตองการ
ของผูมีสวนไดเสียแตละกลุมเพ่ือผลประโยชนของบริษัท Do
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บทความวิจัย

เนื่องจากผู มีส วนได  เสียแต ละกลุ มมีความสําคัญและ
สงผลกระทบตอบริษัทไมเทากัน บริษัทไมสามารถตอบสนอง
ความตองการทุกอยางของผูมีสวนไดเสียทุกกลุมได ดังนั้น 
ผูมีสวนไดเสียที่สําคัญจะไดรับการตอบสนองกอนผูมีสวน
ไดเสียกลุมอื่น ซึ่งวิธีการหนึ่งที่จะตอบสนองความตองการ
ของผูมีสวนไดเสียไดก็คือการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจ 
(Freeman, 1983 อางถึงใน Henderson et al., 2004) 
สวนทฤษฎีการสงสัญญาณนั้นใชอธิบายทั้งการเปดเผยขอมูล
แบบด้ังเดิมและที่ไมใชแบบด้ังเดิม เชน ในสวนของการ
เปดเผยขอมูลแบบดั้งเดิมนั้น ผูบริหารเปดเผยขอมูลอยาง
สมัครใจเพ่ือสงสัญญาณใหตลาดทุนทราบเก่ียวกับความ
คาดหวังในอนาคตเร่ืองผลการดําเนินงานของบริษัท และ
ในสวนของการเปดเผยขอมูลที่ไมใชแบบดั้งเดิม ผูบริหาร
เปดเผยขอมูลเกี่ยวกับสังคมและสิ่งแวดลอมเพื่อสงสัญญาณ
ใหสาธารณชนทราบวาบริษทัใหความสําคัญในเรือ่งสิง่แวดลอม 
ซึ่งถือเปนขาวในเชิงบวก (Good News) ใหตลาดทุนได
รับทราบวาบริษัทมีกลยุทธที่จะลดความเสี่ยงดานสิ่งแวดลอม 
ในทางตรงกันขาม การไมเปดเผยขอมูลถือวาเปนการสงขาว
ในเชิงลบ (Bad News) (Blacconiere and Patten, 
1994)

นอกจากทฤษฎีทั้งสองขางตนแลว ผูวิจัยไดศึกษางาน
วิจัยในอดีตที่เกี่ยวของกับปจจัยที่สงผลตอระดับการเปดเผย
ขอมูลในรายงานทางการเงินของบริษัทและไดแบงกลุมปจจัย
ดังกลาวตามงานวิจัยของ Camfferman and Cooke 
(2002) ออกเปน 3 กลุมปจจัย ดังนี้ (1) ปจจัยเกี่ยวกับ
โครงสรางของบริษัท (Structure-Related Variables) (2) 
ปจจัยเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัท (Performance-
Related Variables) และ (3) ปจจัยเก่ียวกับการตลาดของ
บริษัท (Market-Related Variables)

(1) ปจจัยเกี่ยวกับโครงสรางของบริษัท
จากการศึกษางานวิจัยที่เกี่ยวของพบวา ขนาดของ

บริษัท (Firm Size) เปนปจจัยเกี่ยวกับโครงสรางของบริษัท
ที่ส งผลต อระดับการเป ดเผยข อมูล โดยงานวิจัยของ 
Clarkson et al. (1992) พบวา บริษัทที่มีขนาดใหญจะมี

การเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจมากกวาบริษัทที่มี
ขนาดเล็ก Lang and Lundholm (1996) อธิบายวาสาเหตุ
หนึ่งเนื่องมาจากการที่บริษัทขนาดใหญมีตนทุนในการจัดทํา
และเปดเผยขอมูลตํ่ากว า จึงทําใหบริษัทขนาดใหญมี
แนวโนมที่จะเปดเผยเปดเผยขอมูลไดอยางมีคุณภาพสูงกวา 
ผลงานวิจัยขางตนสอดคลองกับงานวิจัยของ Meek et al. 
(1995) และ Alsaeed (2006) อยางไรก็ตาม ยังมีงานวิจัย
บางสวนท่ีพบวา ขนาดของบริษัทไมมีความสัมพันธกับ
ปริมาณการเปดเผยขอมูล เชน งานวิจัยของ Akhtaruddin 
(2005) และ Dahawy (2009) เปนตน

โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) เปนอีกหนึ่ง
ปจจัยเกี่ยวกับโครงสรางบริษัทที่สงผลตอระดับการเปดเผย
ขอมูล บริษัทที่จดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยมักจะสง
สัญญาณขอมูลที่ดีสู สายตานักลงทุนเพื่อลดตนทุนทาง
การเงิน (Cost of capital) ในการจัดหาเงินทุน (Frankel 
et al.,1995) เนื่องจากเจาหนี้จะเขาใจความสามารถใน
การชําระหนี้ของบริษัทไดชัดเจนยิ่งข้ึน ถาขอมูลท่ีเปดเผย
มีความละเอียด ครบถวน ทันเวลา (Eng and Mak, 2003) 
ซึ่งสอดคลองกับของ Botosan (1997) ที่พบวาการเปดเผย
ขอมูลตามความสมัครใจในรายงานประจําปมีความสัมพันธ
เชิงลบกับตนทุนทางการเงิน นั่นคือ ถาบริษัทเปดเผยขอมูล
มากขึ้น บริษัทก็จะมีตนทุนในการจัดหาเงินท่ีตํ่าลง

ทุนมนุษย (Human Capital) เปนปจจัยโครงสราง
สําคัญที่สงผลตอความสามารถในการแขงขันอยางยั่งยืน
ขององคกร ถาคาใชจายพนักงานเปนตนทุนหลักของบริษัท 
บริษัทจะมีการเปดเผยคาใชจายพนักงานดังกลาวโดยการ
แยกแสดงรายการ (Ballester et al., 1999) ดังนั้น ระดับ
การเปดเผยขอมูลจึงมีความสัมพันธเชิงบวกกับการพึ่งพิง
ทรัพยากรมนุษยในองคกร

(2) ปจจัยเกี่ยวกับผลการดําเนินงานของบริษัท
งานวิจัยนี้ใชอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุ น 

(Return on Equity: ROE) เปนตัวช้ีวัดผลการดําเนินงาน 
จากการทบทวนวรรณกรรม พบวา ผลงานวิจัยเก่ียวกับ
ความสัมพันธระหวางความสามารถในการทํากําไรกับระดับDo
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การเปดเผยขอมูลยังไมชัดเจน บางงานวิจัยพบวากิจการ
มักมีการเปดเผยขอมูลหากการเปดเผยขอมูลในอดีตใหผลดี
ตอกําไรของกิจการ (Lev and Penman, 1990) หรือการ
เปดเผยขอมูลเปนการสงสัญญาณท่ีดีสู สายตานักลงทุน 
(Clarkson et al., 1992) อยางไรก็ตาม งานวิจัยของ 
Ballester et al. (1999) ไมพบความสัมพันธระหวางความ
สามารถในการทํากําไรกับการเปดเผยขอมูล โดยอธิบายวา
ขอมูลพนักงานที่เปดเผยมีความแตกตางจากการเปดเผย
ขอมูลกําไรหรือประมาณการยอดขายที่ส งสัญญาณดีตอ
ตลาดทุน นอกจากน้ี งานวิจัยของ Leung et al. (2006) 
กลับพบความสัมพันธเชิงลบระหวางผลการดําเนินงานกับ
ระดับการเปดเผยขอมูล

(3) ปจจัยเกี่ยวกับการตลาดของบริษัท
ปจจัยเกี่ยวกับการตลาดในที่นี้หมายถึงปจจัยภายนอก

บริษัท ไดแก ประเภทของอุตสาหกรรม (Industry) ซึ่ง
สงผลตอระดับการเปดเผยขอมูล งานวิจัยของ Cooke 
(1992) พบวาบริษัทที่อยู ในอุตสาหกรรมตางกัน ยอมมี
ลักษณะการดําเนินงานและสภาพแวดลอมทางธุรกิจที่
ต างกัน บริษัทท่ีอยู ในอุตสาหกรรมการผลิตจะเปดเผย
ขอมูลมากกวาบริษัทที่ไมไดอยู ในอุตสาหกรรมการผลิต
เนื่องจากตองเปดเผยเกี่ยวกับเร่ืองที่สําคัญในการผลิต เชน 
ผลกระทบท่ีเกิดข้ึนตอสิ่งแวดลอม เปนตน สวนกิจการ
ที่อยู ในอุตสาหกรรมบริการ มักจะเปดเผยขอมูลเกี่ยวกับ
พนักงานมากกวาเนื่องจากเปนธุรกิจที่เนนการใชกําลังคน
เปนหลัก (Widener, 2006)

นอกจากจะศึกษาปจจัยที่สงผลตอระดับการเปดเผย
ขอมูลพนักงานตามความสมัครใจในรายงานทางการเงินของ
บริษัทแลว งานวิจัยน้ียังมีวัตถุประสงคเพื่อศึกษาถึงความ
สัมพันธระหวางทุนมนุษย (Human Capital) กับผลการ
ดําเนินงานของกิจการ หรืออีกนัยหน่ึงศึกษาวาพนักงานใน
องคกรสามารถปฎิบัติงานไดบรรลุเปาหมายดานการเงินของ
บริษัทหรือไม เนื่องจากงานวิจัยของ Lajili et al. (2005) 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางการเปดเผยขอมูลคาใชจาย
พนักงานกับมูลคาตลาดของกิจการ อันเนื่องมาจากนักลงทุน

มองวาคาใชจายพนักงานถือเปนการลงทุนในสินทรัพย และ
เมื่อนักลงทุนประเมินมูลค ากิจการก็ได พิจารณาขอมูล
ดังกลาวไวดวย ผลงานวิจัยขางตนสอดคลองกับงานวิจัยของ 
Tan et al. (2007) และ Riahi-Belkaoui (2003) ที่พบ
ความสัมพันธเชิงบวกระหวางทุนทางปญญา (Intellectual 
Capital) ขององคกรกับผลการดําเนินงานท่ีวัดเปนตัวเงิน 
รวมถึงงานวิจัยของ Mosavi et al. (2012) ที่พบวา บริษัท
ที่มีประสิทธิภาพในดานทุนมนุษยจะมีผลการปฏิบัติงาน
ที่วัดเปนตัวเงินและอัตราสวนราคาหุนตอมูลคาตามบัญชี
สูงขึ้น อยางไรก็ตาม Firer and Williams (2003) ไมพบ
ความสัมพันธระหวางทุนทางปญญากับอัตราผลตอบแทน
ตอสินทรัพยและอัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน

สําหรับงานวิจัยนี้จะวัดทุนมนุษยในรูปของสัดสวน
แรงงาน (Labor Intensity) ตามแนวทางของ Widener 
(2006) ซึ่งใชอัตราสวน 3 อัตราสวน ดังนี้ (1) อัตราสวน
คาใชจายพนักงานตอคาเสื่อมราคา (Ratio of Labor Costs 
to Depreciation Expense) (2) อัตราสวนคาใชจาย
พนักงานตอท่ีดิน อาคารและอุปกรณ (Ratio of Labor 
Costs to Property, Plant, and Equipment) และ
(3) อัตราสวนคาใชจายพนักงานตอจํานวนพนักงาน (Ratio 
of Labor Costs to Number of Employees) สวน
ตัวช้ีวัดผลการดําเนินงานของบริษัท งานวิจัยนี้เลือกใช
อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset: ROA) 
ซึ่งเปนตัววัดผลการปฏิบัติงานดานบัญชี (Accounting-
Based Performance Measure) และ Tobin’s Q ซึ่ง
เปนตัววัดผลการปฏิบัติงานดานการตลาด (Market-Based 
Performance Measure) ที่มีการผสมผสานกันระหวาง
ตัว เลขทางบัญชีและมูลค าทางการตลาดขององค กร 
เนื่องจากการใชตัววัดผลการปฏิบัติงานทางดานบัญชีเพียง
อยางเดียวอาจไมสามารถวัดผลการปฏิบัติงานของทุนทาง
ปญญาไดอยางมีประสิทธิภาพ (Santanu and Amitava, 
2009)

นอกจากนี้ ผูวิจัยยังไดกําหนดตัวแปรควบคุม ประกอบ
ดวยขนาดของบริษัท ตามงานวิจัยของ Craig and Diga Do
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บทความวิจัย

(1998) และ Widener (2006) ซึ่งวัดจากสินทรัพย
รวม (Total Asset) และโอกาสการเติบโต (Growth 
Opportunities) ตามงานวิจัยของ Widener (2006)
ซึ่งวัดจากอัตราสวนมูลคาทางการตลาดตอมูลคาทางบัญชี
ของกิจการ (Market to Book Ratio) เนื่องจากบริษัทที่มี
ขนาดใหญ มีโอกาสการเติบโตสูง มักจะมีทรัพยากรมากกวา
บริษัทที่มีขนาดเล็กและมีการเติบโตตํ่ากวา จึงสามารถลงทุน
ในทรัพยากรตาง ๆ  ไดมากกวา

วิธีการวิจัย
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคเพ่ือศึกษาปจจัยที่สงผลตอ

ระดับการเปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจใน
รายงานทางการเงินของบริษัท รวมถึงความสัมพันธระหวาง

การลงทุนในทรัพยากรมนุษยกับผลการดําเนินงานของ
กิจการ โดยมีประชากรเปาหมายในการศึกษาประกอบดวย
บริษัทท่ีจดทะเบียนในตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทย
ใน 3 กลุมอุตสาหกรรม ไดแก (1) อุตสาหกรรมบริการ
(2) อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และ (3) อุตสาหกรรมเกษตร
และอุตสาหกรรมอาหาร ซึ่งเทียบไดกับ 5 อุตสาหกรรมตาม
การสํารวจของ Sveiby (1995) ที่พบวาเปนอุตสาหกรรมที่
มีสินทรัพยไมมีตัวตนมากท่ีสุด 5 ลําดับแรก กลุมตัวอยาง
ประกอบดวยบริษัทท่ีมีขอมูลที่ตองใชในการศึกษาครบถวน 
รวมถึงมีการเปดเผยจํานวนพนักงานในรายงานประจําป 
พ.ศ. 2552 ซึ่งมีจํานวนทั้งสิ้น 131 บริษัท (ขอมูล ณ เดือน
ตุลาคม พ.ศ. 2553)

แบบจําลองในการศึกษาสําหรับวัตถุประสงคแรก เปนดังนี้

 DISC = b0 + b1 (SIZE) + b2 (CAP) + b3 (HC) + b4 (ROE) + b5 (IND) + ε (1)

โดยที่มีความหมายของตัวแปรอิสระและวิธีการวัดคา ดังนี้
SIZE = ขนาดของบริษัท (Firm Size) วัดจากคาลอการิทึมของสินทรัพยรวม (Logarithm of Total asset)
CAP = โครงสรางเงินทุน (Capital Structure) วัดจากอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน (Long Term 

Debt/Total Equity)
HC = ทุนมนุษย (Human Capital) วัดคาจากอัตราสวน 3 อัตราสวนตามงานวิจัยของ Widener (2006) 

ประกอบดวย
(1) อัตราสวนคาใชจายพนักงานตอคาเสื่อมราคา
(2) อัตราสวนคาใชจายพนักงานตอที่ดิน อาคาร และอุปกรณ และ
(3) อัตราสวนคาใชจายพนักงานตอจํานวนพนักงาน

ROE = อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (Return on Equity)
IND = ประเภทอุตสาหกรรม โดยแบงกลุมตัวอยางออกเปน 2 กลุมคือ กลุมที่มีการผลิต (Manufacturing) และ

กลุมท่ีไมมีการผลิต (Nonmanufacturing)
ε = คาความคลาดเคล่ือน
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สวนตัวแปรตามซึ่งก็คือ ระดับการเปดเผยขอมูล
พนักงานตามความสมัครใจ (Disclosure Level) นั้น ผูวิจัย
ไดพัฒนากระดาษทําการขึ้นโดยพิจารณารายการที่บริษัท
เปดเผยในหัวขอของบุคลากรและคาใชจายพนักงานจาก
แหลงตาง ๆ  ไดแก

• กระดาษทําการตรวจสอบแบบแสดงรายการขอมูล
ประจําป (แบบ 56-1) ท่ีสํานักงาน ก.ล.ต. ไดจัด
ทําขึ้น เพื่อเปนแนวทางในการตรวจสอบความ
ครบถวนของรายการที่บริษัทจดทะเบียนจําเปนตอง
เปดเผยในแบบ 56-1 ซึ่งเปนสวนหนึ่งของโครงการ
ติดตามบริษัทที่มีการกํากับดูแลกิจการที่ดี

• แนวทางปฏิบัติของบริษัทในตลาดหลักทรัพยใน
การเปดเผยรายการขอมูลบุคลากรและคาใชจาย
พนักงานในแบบ 56-1 รายงานประจําปและงบ
การเงิน

• งานวิจัยในอดีตที่เก่ียวของกับการเปดเผยขอมูล
ตามความสมัครใจ โดยจะเลือกรายการที่ใชในการ
วิจัยบอยท่ีสุด

ทั้งน้ีรายการท่ีศึกษามุ งเนนทั้งรายการท่ีเปนขอมูล
ทางการเงิน (Financial Information) และรายการท่ีเปน
ขอมูลที่มิใชทางการเงิน (Non-Financial Information) 

ดวย กระดาษทําการที่พัฒนาขึ้นประกอบดวยรายการ
การเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจทั้งหมด 14 รายการ 
นอกจากนี้ ผูวิจัยไดเพิ่มชองวางเพิ่มเติมในกระดาษทําการ
สําหรับการใหคะแนนในกรณีที่บางบริษัทอาจเป ดเผย
ขอมูลท่ีนอกเหนือจากรายการที่กําหนดไว โดยเกณฑในการ
ใหคะแนนคือ ถาบริษัทเปดเผยรายการท่ีอยู ในกระดาษ
ทําการจะใหคะแนนเทากับ 1 และเทากับ 0 ถาไมไดเปด
เผยรายการที่อยูในกระดาษทําการ ดัชนีการเปดเผยขอมูล
ตามความสมัครใจจะคํานวณจากการหารคะแนนรวมท่ีแตละ
บริษัทไดรับจริงดวยคะแนนรวมสูงสุดที่แตละบริษัทควรจะ
ไดรับ จากวิธีการคํานวณจะเห็นไดวา แตละรายการจะ
ไดรับการเฉลี่ยน้ําหนักความสําคัญเทา ๆ  กันเพ่ือหลีกเลี่ยง
ปญหาเก่ียวกับการใชดุลยพินิจ นอกจากนี้ บางบริษัทอาจ
ไมจําเปนตองเปดเผยรายการที่มีอยู ในกระดาษทําการ
ทั้งหมด เนื่องจากบางรายการอาจไมเก่ียวของกับลักษณะ
การดําเนินธุรกิจของบริษัทนั้น ๆ  ดังนั้น หากรายการนั้น
ไมเกี่ยวของกับบริษัท การใหคะแนนจะเปน N/A (Non-
Applicable) แทนที่จะเปน 0 การคํานวณดังกลาวเปนไป
ตามงานวิจัยของ Craig and Diga (1998) Camfferman 
and Cooke (2002) และ Dahawy (2009) โดย
รายละเอียดของกระดาษทําการแสดงในตารางท่ี 1

ตารางท่ี 1 กระดาษทําการแสดงรายการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจในหมวดบุคลากร

รายการที่เป�ดเผย เป�ดเผย ไม�เป�ดเผย ไม�เก่ียวข�อง

 1. จํานวนพนักงานแยกตามประเภทการจางงาน

 2. ขอมูลสถิติอื่น ๆ  ที่เกี่ยวกับพนักงานของบริษัท

(เชน เพศ อายุ ระดับการศึกษา เปนตน)

 3. ลักษณะและมูลคาผลตอบแทนรวม

 4. มูลคาผลตอบแทนจําแนกตามลักษณะผลตอบแทนท่ีใหกับพนักงาน

(เงินเดือน โบนัส เงินกองทุนและสวัสดิการ)

 5. นโยบายดานสวัสดิการ เชน การดูแลสุขภาพ การออกกําลังกาย

 6. นโยบายในการพัฒนาDo
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ตารางที่ 1 กระดาษทําการแสดงรายการเปดเผยขอมูลตามความสมัครใจในหมวดบุคลากร (ตอ)

รายการที่เป�ดเผย เป�ดเผย ไม�เป�ดเผย ไม�เก่ียวข�อง

 7. คาใชจายในการพัฒนาหรือฝกอบรม

 8. จํานวนครั้งในการฝกอบรม

 9. ชื่อประเภทหลักสูตรที่อบรม

 10. ปญหาในการวาจางพนักงาน/ขอพิพาท

 11. วินัย ศีลธรรมและขอพึงปฎิบัติที่ดีของพนักงาน

 12. นโยบายในการดูแลเรื่องอาชีวอนามัยและความปลอดภัยของพนักงาน

 13. คาใชจายในการดูแลเรื่องอาชีวอนามัยและความปลอดภัยของพนักงาน

 14. ขอมูลที่เกี่ยวกับอุบัติเหตุที่เกิดกับพนักงาน

 15. ขอมูลเพิ่มเติม…

สําหรับวัตถุประสงคที่สองเพ่ือศึกษาความสัมพันธระหวางทุนมนุษยและผลการดําเนินงานของบริษัท มีแบบจําลองดังนี้

 ROA = b0 + b1 (HC) + b2 (SIZE) + b3 (GROWTH) + ε (2)

 Tobin’s Q = b0 + b1 (HC) + b2 (SIZE) + b3 (GROWTH) + ε (3)

โดยที่
ROA = อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return on Asset) คํานวณโดยการหารกําไรจากการดําเนินงาน

สุทธิดวยสินทรัพยรวม
Tobin’s Q = อัตราสวน Tobin’s Q คํานวณโดยการหารผลรวมของมูลคาทางการตลาดของหุนสามัญ มูลคา

ไถถอนของหุนบุริมสิทธิ์และมูลคาตามบัญชีของหน้ีสิน ดวยสินทรัพยรวม ตามแนวทางของ Chung 

and Pruitt (1994)
GROWTH = โอกาสการเติบโต วัดจากอัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีของกิจการ (Market to Book 

Ratio)

สวนตัวแปรทุนมนุษย (Human Capital) และขนาดของกิจการ (Firm Size) มีวิธีการวัดเชนเดียวกับการวัดใน
วัตถุประสงคแรก
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ป�จจัยท่ีส�งผลต�อการเป�ดเผยข�อมูลพนักงานตามความสมัครใจ

ผลการวิเคราะห�ข�อมูล
ขอมูลคาเฉล่ียของตัวแปรที่ใชในการศึกษาของกลุมตัวอยางแสดงในตารางท่ี 2

ตารางท่ี 2 คาเฉลี่ยของตัวแปรที่ใชในการศึกษาของกลุมตัวอยาง

ตัวแปร (n = 131 บริษัท) ค�าเฉล่ีย ค�าเบี่ยงเบนมาตรฐาน

คาลอการิทึมของสินทรัพยรวม 9.49 0.58

อัตราสวนหนี้สินระยะยาวตอสวนของผูถือหุน (เทา) 0.24 0.60

อัตราสวนคาใชจายพนักงานตอคาเสื่อมราคา (เทา) 4.77 5.68

อัตราสวนคาใชจายพนักงานตอที่ดิน อาคารและอุปกรณ (เทา) 1.01 2.51

อัตราสวนคาใชจายพนักงานตอจํานวนพนักงาน (พันบาท) 310.45 141.79

อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุน (เทา) 0.01 0.78

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี* (เทา) 1.82 1.74

อัตราสวน Tobin’s Q* (เทา) 1.03 0.99

อัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย* (รอยละ) 4.86 9.54

*n = 92 บริษัท

จากตารางที่ 2 จะเห็นไดวา บริษัทกลุ มตัวอยางมี
ค าเฉล่ียอัตราสวนหน้ีสินระยะยาวตอสวนของผู ถือหุ น
ไมสูงนัก จัดวามีความเสี่ยงทางการเงินอยูในระดับตํ่า และ
จากอัตราสวนคาใชจ ายพนักงานตอคาเสื่อมราคาและ
อัตราสวนคาใชจายพนักงานตอที่ดิน อาคารและอุปกรณ 
แสดงใหเห็นวา มีการพึ่งพิงความสามารถของพนักงาน
คอนขางมากเม่ือเทียบกับสินทรัพยที่มีตัวตน สอดคลองกับ
ผลการสํารวจของ Sveiby (1995) ในขณะที่อัตรา
ผลตอบแทนจากสินทรัพยคอนขางผันผวนสังเกตไดจากคา
เบี่ยงเบนมาตรฐาน สาเหตุหนึ่งอาจมาจากวิกฤตการณ
ทางการเงินทั่วโลกในชวงป พ.ศ. 2552 สวนอัตราสวน 
Tobin’s Q มีคาเฉลี่ยมากกวา 1 แสดงวา โดยเฉลี่ยแลว
กลุมตัวอยางสามารถใชทรัพยากรไดอยางมีประสิทธิภาพ 
ทั้งนี้ กลุมตัวอยางที่ใชในการทดสอบปจจัยที่สงผลตอระดับ
การเปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจมีจํานวน 131 
บริษัท สวนกลุมตัวอยางที่ใชในการทดสอบความสัมพันธ

ระหวางทุนมนุษยกับผลการดําเนินงานมีเพียง 92 บริษัท 
เนื่องจากมีบางบริษัทที่มีขอมูลไมครบถวน

เมื่อแยกบริษัทกลุมตัวอยางตามประเภทอุตสาหกรรม
พบวา แบงเปนบริษัทที่มีการผลิตรอยละ 27.5 (36 บริษัท) 
และบริษัทที่ไมมีการผลิตถึงรอยละ 72.5 (95 บริษัท) ซึ่ง
สอดคลองกับลักษณะของกลุมประชากรเปาหมายท่ีเปน
อุตสาหกรรมบริการเปนสวนใหญ สําหรับตัวแปรระดับ
การเปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจน้ัน พบวา
คาเฉลี่ยของตัวแปรดังกลาวเทากับ 0.38 ซึ่งถาแบงระดับ
ตามเกณฑของ Wallace (1988) แสดงวา โดยเฉลี่ยแลว 
บริษัทกลุมตัวอยางมีการเปดเผยขอมูลพนักงานตามความ
สมัครใจในระดับปานกลาง (ระหวาง 0.30–0.50) นั่นคือ 
รอยละ 79 ของกลุมตัวอยางเปดเผยขอมูลพนักงานตาม
ความสมัครใจระดับปานกลาง รอยละ 12 เปดเผยขอมูล
ดังกลาวในระดับสูง (คาเฉลี่ย 0.58) และรอยละ 36
เปดเผยขอมูลดังกลาวในระดับตํ่า (คาเฉลี่ย 0.16) และเมื่อDo
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แยกพิจารณาในแต ละอุตสาหกรรม  พบว า  ทั้ งสาม
อุตสาหกรรมที่ศึกษามีคาเฉลี่ยของตัวแปรดังกลาวในระดับท่ี
ใกลเคยีงกนั คอื 0.38, 0.36 และ 0.32 สาํหรบัอตุสาหกรรม
เทคโนโลยี อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร และอุตสาหกรรม
บริการ ตามลําดับ เม่ือพิจารณาความถี่ของรายการที่เปดเผย
ในกระดาษทําการนั้น พบวา รายการที่กลุมตัวอยางเปดเผย
มากทีส่ดุ 3 อนัดบัแรก ไดแก ลกัษณะและมลูคาผลตอบแทน
รวม ซึ่งจัดอยูในหมวดการจางงานและผลตอบแทน (รอยละ 
98) นโยบายในการพัฒนา ซึ่งจัดอยู ในหมวดการพัฒนา
พนักงาน (รอยละ 82) และวินัย ศีลธรรมและขอพึงปฎิบัติ
ที่ดีของพนักงาน ซึ่งจัดอยู  ในหมวดจริยธรรมพนักงาน
(รอยละ 60) สวนรายการที่กลุมตัวอยางไมมีการเปดเผย
ขอมูลเลย ไดแก ขอมูลสถิติอื่น ๆ  ที่เก่ียวกับพนักงานของ
บริษัท (เชน เพศ อายุ ระดับการศึกษา เปนตน)

ผู  วิ จั ย ได ศึกษาสัมประสิทธิ์ สหสัมพันธ  เพียร สัน 
(Pearson Correlation) ของอัตราสวน 3 อัตราสวนที่ใช
วัดตัวแปรทุนมนุษย ปรากฏวา ทั้งสามอัตราสวนมีความ
สัมพันธกันท่ีระดับนัยสําคัญ 0.01 จึงไดทําการวิเคราะห
ปจจัยเพ่ือจัดกลุมตัวแปร พบวา สามารถจัดกลุมทั้งสาม
อัตราสวนเปนปจจัยเพียง 1 ปจจัย โดยปจจัยทุนมนุษย
สามารถอธิบายความเเปรปรวนของอัตราสวนทั้งหมดได
รอยละ 60.8 ดังนั้น ในการทดสอบ จะใชคาของปจจัย
ทุนมนุษยที่ไดจากการวิเคราะหปจจัยเพื่อลดความซํ้าซอน
ของตัวแปร

จากนั้น ผูวิจัยไดทําการวิเคราะหการถดถอยเชิงพหุ
โดยใชวิธี Stepwise Multiple Regression เพื่อทดสอบ
วามีตัวแปรอิสระที่ศึกษาตัวแปรใดบางที่สงผลตอระดับการ
เปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจ ผลการทดสอบ
แสดงในตารางท่ี 3

ตารางที่ 3 แสดงผลการวิเคราะห Stepwise Multiple Regression แบบจําลองท่ี 1

ตัวแปร
ค�าสัมประสิทธิ์
ถดถอย (b)

ค�าสัมประสิทธิ์ถดถอย
ปรับมาตรฐาน (beta)

t Sig.

คาคงที่ –0.145 –0.666 0.507

คาลอการิทึมของสินทรัพยรวม 0.054 0.230 2.342 0.021

Adjusted R Square = 4.3%

แบบจําลอง: DISC = b0 + b1 (SIZE) + b2 (CAP) + b3 (HC) + b4 (ROE) + b5 (IND) + ε (1)

จากตารางที่ 3 จะเห็นไดวา มีเพียงปจจัยเดียวที่สงผล
ตอระดับการเปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจคือ 
ขนาดของบริษัท ซึ่งสอดคลองกับงานวิจัยของ Lang and 
Lundholm (1996) Craig and Diga (1998) และ 
Widener (2006) ซึ่งสาเหตุหนึ่งเนื่องมาจากบริษัทขนาด
ใหญมักจะไดรับความสนใจจากสาธารณชน จึงทําใหบริษัท
ขนาดใหญไดรับแรงกดดันในการแสดงความรับผิดชอบตอ
สังคมมากกวาบริษัทขนาดเล็ก (Trotman and Bradley, 

1981) สวนตัวแปรอื่น ๆ  ไดแก โครงสรางทุน ทุนมนุษย 
อัตราผลตอบแทนตอสวนของผูถือหุ น และประเภทของ
อุตสาหกรรม ไมสงผลตอระดับการเปดเผยขอมูลพนักงาน
ตามความสมัครใจ

ผู วิจัยไดใชวิธี Stepwise Multiple Regression
เชนกันในการทดสอบความสัมพันธระหวางทุนมนุษยและ
ผลการดําเนินงาน ผลการทดสอบแสดงในตารางที่ 4
และ 5Do
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ตารางท่ี 4 แสดงผลการวิเคราะห Stepwise Multiple Regression แบบจําลองท่ี 2

ตัวแปร
ค�าสัมประสิทธิ์
ถดถอย (b)

ค�าสัมประสิทธิ์ถดถอย
ปรับมาตรฐาน (beta)

t Sig.

คาคงที่ 0.024 1.718 0.089

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 0.013 0.244 2.389 0.019

Adjusted R Square = 5.9%

แบบจําลอง: ROA = b0 + b1 (HC) + b2 (SIZE) + b3 (GROWTH) + ε (2)

ตารางท่ี 5 แสดงผลการวิเคราะห Stepwise Multiple Regression แบบจําลองท่ี 3

ตัวแปร
ค�าสัมประสิทธิ์
ถดถอย (b)

ค�าสัมประสิทธิ์ถดถอย
ปรับมาตรฐาน (beta)

t Sig.

คาคงที่ 0.200 2.401 0.018

อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี 0.460 0.814 13.658 0.000

ทุนมนุษย –0.135 –0.137 –2.307 0.023

Adjusted R Square = 6.7%

แบบจําลอง: Tobin’s Q = b0 + b1 (HC) + b2 (SIZE) + b3 (GROWTH) + ε (3)

จากตารางที่ 4 พบวา ตัวแปรที่มีความสัมพันธเชิงบวก
กับอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพยมีเพียงตัวแปรเดียว ไดแก 
อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชี ซึ่งเปนตัวแปรท่ีชี้วัด
โอกาสในการเติบโตของบริษัท นอกจากน้ี จากตารางท่ี 5 
ยังพบวา อัตราสวนราคาตลาดตอมูลคาทางบัญชีมีความ
สัมพันธเชิงบวกกับอัตราสวน Tobin’s Q ดวย แสดงวา 
กิจการที่มีโอกาสในการเติบโตสูง จะมีผลการดําเนินงาน
ทั้งในดานการบัญชีและดานการตลาดสูงดวยเชนกัน อยางไร
ก็ตาม จากการทดสอบพบวา ทุนมนุษยไมมีความสัมพันธ
กับ ROA ซึ่งอาจเปนไปไดว า ROA ยังไมได สะทอน
ประโยชนเชิงเศรษฐกิจที่ไดรับจากการลงทุนทรัพยากรณ
มนุษย สอดคลองกับกรณีที่นักวิเคราะหที่เนนในดานของ
มูลคามักจะมีมุมมองท่ีแตกตางออกไปจากวิธีปฏิบัติทางบัญชี 
เชน คาใชจายเกี่ยวกับพนักงานเปนคาใชจายที่กอใหเกิด
ประโยชนเชิงเศรษฐกิจ แตกิจการกลับแสดงเปนคาใชจายท่ี

ทําใหผลกําไรลดลง เปนตน นอกจากน้ี ผลงานวิจัยของ 
Widener (2006) พบวา กิจการท่ีเนนการใชแรงงานจะใช
ตัวช้ีวัดผลการปฏิบัติงานที่ไมเปนตัวเงินมากขึ้น โดยเฉพาะ
อยางยิ่งตัวช้ีวัดท่ีเกี่ยวของกับทรัพยากรบุคคล

นอกจากนี้ ผลการทดสอบที่แสดงในตารางท่ี 5 ยัง
ปรากฏวา ทุนมนุษยสงผลในเชิงลบตอ Tobin’s Q ซึ่ง
สอดคลองกับผลงานวิจัยของ Ballester et al. (1999)
ที่อธิบายว า องค กรที่มีผลการดําเนินงานที่ดีอยู แล ว
ไมจําเปนตองลงทุนเพิ่มในดานบุคลากรมากนัก ดังนั้น
การลงทุนในบุคลากรมากเกินไปอาจทําใหประสิทธิภาพ
ในการใชทรัพยากรขององคกรลดลง นอกจากน้ี ขอจํากัด
ขอหน่ึงในการคํานวณอัตราสวน Tobin’s Q ก็คือ การจํากัด
เฉพาะสินทรัพยที่มีตัวตนเทานั้น (Deeds et al., 1998) 
ดังนั้น Tobin’s Q จึงอาจไมไดสะทอนถึงทุนมนุษยที่เปน
สินทรัพยไมมีตัวตนอยางครบถวนDo
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บทความวิจัย

สรุปผลการวิจัย
งานวิจัยน้ีมีวัตถุประสงคหลัก 2 ประการคือ (1) เพื่อ

ศึกษาปจจัยที่ส งผลตอระดับการเปดเผยขอมูลพนักงาน
ตามความสมัครใจในรายงานทางการเงินของบริษัทใน
ตลาดหลักทรัพย แห งประเทศไทย โดยจํากัดขอบเขต
เพียงอุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี และ
อุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร ซึ่งจากผลการสํารวจของ 
Sveiby (1995) พบวา เปนอุตสาหกรรมที่มีสินทรัพยไมมี
ตัวตนคอนขางมากเมื่อเปรียบเทียบกับอุตสาหกรรมอื่น และ 
(2) เพื่อศึกษาความสัมพันธระหวางทุนมนุษย (Human 
Capital) กับผลการดําเนินงานของกิจการซึ่งชี้วัดโดย 
Tobin’s Q และอัตราผลตอบแทนจากสินทรัพย (Return 
on asset: ROA)

ผลการศึกษาระดับการเปดเผยขอมูลพนักงานของ

บริษัทกลุมตัวอยางพบวา บริษัทสวนใหญจะเปดเผยขอมูล
ของพนักงานประเภทขอมูลเชิงปริมาณที่มีหนวยวัดเปน
เงินตราในเร่ืองของมูลคาผลตอบแทน แตมีการเปดเผยขอมูล
เชิงคุณภาพอยูในระดับนอย โดยมีบริษัทจํานวนไมมากนัก
ที่มีการเปดเผยจํานวนเงินที่จายหรือจํานวนเงินที่บริษัทได
ลงทุนไปในทรัพยากรมนุษย เชน หลักสูตรและคาใชจายใน
การฝกอบรมพนักงาน เนื่องจากการเปดเผยขอมูลพนักงาน
ในระดับดังกลาว ผูบริหารสามารถเลือกที่จะเปดเผยไดตาม
ความสมัครใจ และไมมีรูปแบบรายงานในการเปดเผยขอมูล
พนักงานที่เปนมาตรฐาน โดยเฉลี่ยแลว กลุมตัวอยางมีการ
เปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจในระดับปานกลาง
ตามเกณฑของ Wallace (1988) รายงานท่ีบริษัทสวนใหญ
ใชในการเปดเผยขอมูลการบัญชีทรัพยากรมนุษย คือรายงาน
ขอมูลประจําปในหมวดขอมูลบุคลากร อยางไรก็ตาม ขอมูล
ที่ใชศึกษาในงานวิจัยนี้เปนขอมูลป พ.ศ. 2552 ผูวิจัยคาดวา
เมื่อมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 19 เรื่อง ผลประโยชนของ
พนักงาน มีผลบังคับใชในป พ.ศ. 2554 ระดับการเปดเผย
ขอมูลพนักงานนาจะสูงขึ้น

สําหรับผลการวิจัยในสวนของปจจัยที่มีผลตอระดับ
การเปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจ พบวา ปจจัย
คุณลักษณะดานขนาดของบริษัทมีความสัมพันธเชิงบวก
อยางมีนัยสําคัญกับระดับการเปดเผยขอมูลพนักงาน ซึ่ง 
Diamond and Verrechia (1991) อธิบายวาตนทุนใน
การจัดทําและเปดเผยขอมูลสู สาธารณชนจะลดลงตาม
ขนาดขององคกร งานวิจัยนี้ไมพบวา ปจจัยโครงสรางทุน 
ทุนมนุษย อัตราผลตอบแทนตอสวนของผู ถือหุ น และ
ประเภทของอุตสาหกรรม มีความสัมพันธกับระดับการ
เปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจ

สวนผลการศึกษาความสัมพันธระหวางทุนมนุษยกับ
ผลการดําเนินงานของบริษัทนั้น ไมพบความสัมพันธระหวาง
ทุนมนุษย และอัตราผลตอบแทนตอสินทรัพย  ซึ่งอาจ
เปนไปไดวาตัววัดผลการปฏิบัติงานท่ีเนนมุมมองทางดาน
บัญชีไมไดสะทอนถึงมูลคาเชิงเศรษฐกิจที่แทจริงขององคกร 
อยางไรก็ตาม เมื่อใชอัตราสวน Tobin’s Q เปนตัววัด
ผลการดําเนินงาน กลับพบความสัมพันธเชิงลบระหวางทุน
มนุษยกับ Tobin’s Q ซึ่งมีความเปนไปไดหลายเหตุผล เชน 
อาจเนื่องมาจากองคกรมีการลงทุนในบุคลากรเพียงพอแลว 
การลงทุนมากเกินไปจึงสงผลทางลบตอมูลคาขององคกร 
หรืออาจเน่ืองมาจากขอจํากัดในการคํานวณ Tobin’s Q
ที่เนนเฉพาะสินทรัพยที่มีตัวตน เปนตน

นอกจากน้ี สําหรับผลการศึกษาความสัมพันธระหวาง
ทุนมนุษยกับผลการดําเนินงานของบริษัทนั้น มีขอควรสังเกต
วา งานวิจัยนี้เลือกใช ROA และ Tobin’s Q เปนตัววัดผล
การปฏิบัติงานขององคกร ซึ่งตัวชี้วัดทั้งสองจัดเปนตัววัดผล
การปฏิบัติงานที่เปนตัวเงิน ซึ่ง Sveiby (1995) ไดให
ขอคิดเห็นวาองคกรไมควรใชตัววัดผลการปฏิบัติงานใน
รูปแบบที่เปนตัวเงินเพียงอยางเดียวในการวัดประสิทธิภาพ
ของพนักงาน แตควรใชตัววัดผลการปฏิบัติงานท่ีไมเปน
ตัวเงินประกอบดวย ดังนั้น การวิจัยตอเนื่องที่ใชตัววัดผล
การปฏิบัติงานที่ไมเปนตัวเงิน โดยเฉพาะอยางยิ่งตัววัด
ที่เก่ียวของกับพนักงานอาจไดผลการวิจัยที่แตกตางไปจาก
งานวิจัยนี้Do

wn
loa

d จ
าก.

.วา
รสา

รวิช
าชีพ

บัญ
ชี



ป�ที่ 8 ฉบับที่ 21 เมษายน 2555 วารสารวิชาชีพบัญชี 55

ป�จจัยท่ีส�งผลต�อการเป�ดเผยข�อมูลพนักงานตามความสมัครใจ

งานวิจัยนี้มีขอจํากัดอยูที่ขอบเขตประชากรเปาหมาย
ที่จํากัดเฉพาะอุตสาหกรรมบริการ อุตสาหกรรมเทคโนโลยี 
และอุตสาหกรรมเกษตรและอาหาร จึงทําใหขอมูลกลุ ม
ตัวอยางที่นํามาใชในการศึกษามีคอนขางนอย นอกจากนี้
ในชวงเวลาที่ทําการศึกษา ยังไมมีการบังคับใชมาตรฐาน
การบัญชีฉบับที่ 19 เรื่องผลประโยชนของพนักงาน ดังนั้น 
การเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวกับพนักงานของแตละบริษัทในป 
พ.ศ. 2552 จึงมีความแตกตางกันคอนขางมาก เชน บาง
บริษัทไมไดระบุวาคาใชจายพนักงานและจํานวนพนักงาน
รวมถึงผู บริหารหรือไม หรือคาใชจายพนักงานนั้นไดรวม
คาใชจายในการอบรม พัฒนาบุคลากรดวยหรือไม เปนตน 
บริษัทสวนใหญเปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของกับพนักงานใน
ระดับบริหารหรือกรรมการบริษัท ซึ่งถือเปนหนาท่ีของ
บริษัทท่ีจะตองเปดเผยตามหลักเกณฑการเปดเผยขอมูลที่
ตลาดหลักทรัพยแหงประเทศไทยไดกําหนดไว แตมีบริษัท
จํานวนไมมากนักที่เปดเผยขอมูลที่เกี่ยวของกับพนักงาน
ระดับอื่นที่นอกเหนือจากระดับบริหาร ดังนั้น การคํานวณ
ระดับการเปดเผยขอมูลพนักงานตามความสมัครใจใน
งานวิจัยนี้จึงให นํ้าหนักความสําคัญกับแตละรายการท่ี
เปดเผยเทา ๆ  กัน ผูที่สนใจอาจนําขอมูลจากการศึกษาใน
ครั้งน้ีเปนเเนวทางในการศึกษาเพิ่มเติมดวยการขยายกลุม
ประชากรเปาหมายไปยังบริษัทในอุตสาหกรรมอื่น ๆ  เพื่อให
เห็นความแตกตางระหวางกิจการท่ีเนนการลงทุนในสินทรัพย
ที่มีตัวตนและกิจการท่ีเนนการลงทุนในทรัพยากรมนุษย
ไดชัดเจนมากขึ้น และเมื่อมาตรฐานการบัญชีฉบับที่ 19 
เรื่องผลประโยชนของพนักงาน มีผลบังคับใช ผูสนใจอาจ
ศึกษาถึงความแตกตางของระดับการเปดเผยขอมูลพนักงาน
กอนและหลังการประกาศใชมาตรฐานฉบับนี้ เพื่อทดสอบ
การเปล่ียนแปลงของระดับการเปดเผยขอมูลพนักงานของ
บริษัทวาเปนไปในทิศทางใด รวมทั้งศึกษาแนวโนมการ
พัฒนาหรือปรับปรุงคุณภาพการเปดเผยขอมูลที่เก่ียวกับ
พนักงาน
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